




























































































































する。第一段階：1979 年から 1984 年まで、中国の銀行システムは中央銀行と商業銀行に
分離された。この段階で、債券市場が再開されて、商業銀行が債券の発行を任せられるこ
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インフレーションを避けるために、中国国務院は 1981年 1 月 16 日に「中華人民共和









































は、債券取引は禁止されていたので、国債の闇市場取引が盛んであった。1986年 8 月 5
日に、瀋陽市信託投資会社は中国人民銀行瀋陽支店の許可を得て、社債の店頭譲渡業務

























































































量は 1997年の 0.32兆元から 2012年の 63.64兆元になった（図表 2）。債券の預託残高は

















































































































































































































































































































































































































なかった。1997 年取引所取引量は債券市場の 98.1％を占めた。2012 年末になって、取引
所の預託残高は 1.00兆元となり、預託総額の 3.8％を占めるにとどまった。債券取引量






































































































広がり、営業の場所数は 2002年末の 2000ぐらいから 2010年 2月の 35949までに増えた。
国債取引の銘柄数は豊富になって、店頭取引の証書式国債銘柄数は 2002年末の 2 つか
ら、2009年 12月の 15362に変わった。発行期限は 1 年、3 年、7 年、10年がある。商業



























































64沈 炳熙、 曹 媛媛 『中国債券市場：30年改革と発展』北京大学出版社、2010年、173ページ。
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関投資家が保有している債券資産が毎年 15％増加してきた。1981 年、OECD 国家の機関
投資家が 3.2万億ドルの債券資産を持っている。同期 GDP の 38％を占めていたが、2004























































図表 8 および図表 9 を見ると、先進国の債券市場で、各種類の投資家の債券保有量が均










































































































統的な国債と電子国債に分けられている。なお 2006年 6 月末発行が開始された電子国債
は「貯蓄国債」と呼ばれる。









































































































































































1997 2457 65 1935 0 0 0 0 0 0 0 0
1998 9069 135 2030 4 0 0 0 0 0 0 0
1999 4056 162 1751 15 0 0 0 0 0 0 0
2000 4420 105 1645 29 0 0 0 0 0 0 0
2001 4684 144 2625 0 0 0 0 0 0 0 0
2002 6061 325 3256 42 0 0 0 0 0 0 0
2003 9212 488 4525 186 7638 0 0 0 0 0 0
2004 7603 322 5128 209 15161 0 0 0 0 0 0
2005 8028 654 7126 0 27462 1453 78 0 0 0 0
2006 9850 1015 9575 44 36523 2920 164 99 0 0 0
2007 23599 1709 11919 106 40571 3349 178 189 112 0 0
2008 8615 2367 11785 77 42960 4339 302 633 288 1737 0
2009 16418 4252 13759 47 38240 4612 0 30 735 6913 2000
2010 17882 3627 14534 717 42350 6892 0 0 512 4971 2000
2011 16017 2485 22600 14140 5190 7269 2000
























































発行した 3 年期証書式国債の額面利率が 3.53％であって、2007年第四期証拠式国債の利
























































































































































































業務と商業銀行の業務を展開することである。1949 年 10 月、中華人民共和国が建立され


































を閉鎖し、その業務を中国人民銀行に移した。1955 年 3 月、国務院は中国農業銀行の設
立を許可したが、1957 年４月、もう一度農業銀行を閉鎖した。ところが 1963 年 11月、
農業銀行は再開して、更に 1965 年 12月、閉鎖。今度は中国人民銀行の農村金融局になっ













銀行の前身は户部银行であった。1912 年 2 月から、中国銀行に名称が変更になった。中
国人民共和国が成立した後、中国銀行は中国政府によって受け入れられ、為替業務を主体
としての国家銀行になった。1966 年から、中国銀行の名称は変わらないままに実際には





























































福建興業銀行と浦東発展銀行が地方政府主導で設立された。1988 年 8 月 26日、福建興
業銀行（興業銀行に変名）は福建省政府が出資し、福建省の工商企業が投資して設立され

























































































ことである。1993 年 7 月、国家はこの問題を研究して、国家開発銀行、輸入出銀行と農
91
業発展銀行の三つの政策性銀行を設立した。国家開発銀行の与信は国家固定資産投資、重



























































































































































１月 16 日、中国農業銀行有限会社が設立され、7 月 16 日、上海と香港市場に上場した90。
株式改革の終了後、四つの国有商業銀行は新たに国家ホールディングス株式会社になっ
た。その中核の役割を担ったのが中央匯金会社であった。2012年、工商銀行、農業銀行、
中国銀行、建設銀行の利益は 2367 億元、1450 億元、1364 億元、1912 億元になった。不





















































































































































































































































































































































































































































































































































































がMTS システム、Espeed システム、BrokerTec/ICAP システムのことである。取引商と顧
客間のシステムが Autobahn Electric Trading、 Tradeweb、 Bloomberg bond Trader、

























































































































行理財商品の規模について、2012 年末で発行残高 7.1兆元、発行商品数では 3万 2,152 商
品と発表している。また、人民銀行は、2013 年第 1 四半期の中国貨幣政策執行報告のコ
ラムの中で、2012 年末時点の銀行理財商品の発行商品数を 3.1万商品、発行残高を 6.7兆
元としている、中国社会科学院世界経済政治研究所のレポートでは、銀行理財商品の発行
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